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(Por Román Lejtman) —¿Es 
peronista? 

—Eso creo. 

—¿ Y sesiente cómodo privatizan- 
do las empresas del Estado? 

—Por qué no. Yo soy peronista, 
pero a veces me pregunto cuál es el 
modelo de peronismo... ¿Las expe- 
riencias del '46, del *54, o lo que vivi- 
mos en la década del 70? 

—¿Con qué modelo se queda? 

—Al peronismo hay que interpre- 
tarlo, es una filosofía que apunta a 
lo social y a la igualdad de las perso- 
nas. 

—¿Puede alcanzarse ese objetivo 
privatizando todas las empresas del 
Estado? 

—Tenemos que reducir el déficit 
fiscal, no puede «ser que los ferro- 
carriles pierdan millones de dólares 
al año. 

—¿No había otra manera de re- 
formular el Estado que privatizando 
todas sus empresas? z 

—NOo hay otra manera... 

—Suena un poco absolutista... 

—(Se ríe.) Es el único mecanis- 
mo... Si quieren hacer socialis- 
mo en la Argentina que me digan 
cómo se hace para que el Estado 
no pierda plata y la gente viva bien, y 
yo aplico un plan socialista. 
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—Ahora parece un monumento al 
pragmatismo. 

—Hay que ser realistas, tenemos 
que terminar con las empresas defi- 
citarias y llevar tranquilidad a la gen- 
e. 

—Ese aviso que publicó en todos 
los diarios con el cronograma de pri- 
vatizaciones, ¿no se parece a un acta 
de defunción del Estado? 

—No es para tanto... 

—Los peronistas que no son tan 
pragmáticos como usted deben 
sufrir cuando ven ese aviso publica- 
do en los diarios. 

—Usted exagera, nosotros somos 
pragmálicos y realistas como Perón. 
En las actuales circunstancias no hay 
otra manera de aplicar las enseñan- 
zas del general. 

—Dígame la verdad, ¿no tiene 
culpa cuando vende las empresas del 
Estado? 

—Por qué voy a tener culpa si es- 


toy aplicando la doctrina pero- 
nista... 

—Tenía entendido que el peronis- 
mo privilegiaba el rol del Estado... 

—Nosotros estamos tratando de 
construir otro perfil del Estado, más 
moderno y que le sirva a toda la so- 
ciedad. 

—¿Cree que las privatizaciones de 
las empresas públicas benefician a 
toda la sociedad? 

—Si. 

—¿No cree que en realidad está 
beneficiando a un pequeño número 
de argentinos? 

—Todos nos beneficiaremos 
cuando no haya más déficit fiscal y 
las empresas funcionen bien... 

—Pero ministro, ¿no llegó acaso a 
la conclusión de que siempre son los 
mismos grupos los que acceden a las 
empresas privatizadas? 

—Eso qué tiene que ver... 

—Ceden poder del Estado a gru- 
pos económicos que siempre fueron 
el elenco estable de cualquier gobier- 
no. 

—No estamos cediendo poder, si- 
no que estamos creando trabajo. 
Los grupos a que usted hace referen- 
cia tienen el poder desde siempre... 

—¿ Y para qué darles más? 

—Nosotros marchamos a 
equilibrar ese poder. 

—Claro, cuando el Estado fun- 
cione correctamente, podremos 
distribuir la renta nacional de mejor 
manera. 

—El gobierno justicialista da la 
sensación de que únicamente existe 
para privatizar. 

—Nosotros llegamos al gobierno 
para poner en marcha una revolu- 
ción productiva, además nosotros 


no estamos privatizando... 

—¿Qué están haciendo? 

—Reformulando al Estado. 

—Parece que en realidad privati- 
zan las empresas públicas para pagar 
la deuda externa. 

—No es cierto, a mí no me deses- 
pera pagar la deuda externa. 

—Pero si usted incluyó en las pri- 
vatizaciones el mecanismo de capita- 
lización de los títulos de la deuda... 

—Yo no capitalizo, reconvierto la 
deuda externa... 

—En realidad, están rescatando 
papeles de la deuda externa que ven- 
cen en el año 2000. Les están dando 
una mano a los bancos acreedores... 

—No es así. Con la reconversión 
de la deuda pago los intereses. 

—¿No le parece que venden las 
empresas públicas demasiado bara- 
to? 

—Al contrario. Si fuera así hu- 
biera habido más candidatos para la 
licitación de Aerolíneas. 

—No se presentaron más candida- 
tos porque no se pusieron de acuer- 
do entre los bancos acreedores y los 
operadores de aviación... 

—No es tan así. Creo que el precio 
que se pagó por ENTEel es satisfacto- 
rio y veremos qué sucede con Aerolí- 
neas. 

—Ya ha pasado un año de gobier- 
no, ¿cómo se siente? 

—Estoy feliz y cansado. Trabajo 
catorce horas por día y desde que lle- 
gué al ministerio no viajé al exterior. 
Con mi mujer viajábamos a Europa 
dos veces por año... 

—¿ Vale la pena tanto sacrificio? 

—Sí. Pienso que en algún momen- 
to se llegará a comprender en su 
magnitud lo que hicimos en sólo un 
año de gobierno. 


un año de política 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 
El poder adquisitivo del sala- 
rio duplica ahora el de hace doce me- 
ses, pero equivale a apenas las tres 
cuartas partes del promedio que tu- 
vo en el periodo 1983-1988. Las tasas 
actuales de inflación están tan lejos 
de los niveles de estabilidad como de 
los desbordes hiperinflacionarios. 
La actividad productiva ha recupe- 
rado cierta normalidad en relación con 
el invierno anterior, pero la recesión si- 
gue siendo alarmante y el nivel de 
empleo continúa disminuyendo. 
Evaluar el primer año de gestión eco- 
nómica del Gobierno en base a indi- 
cadores conduce a lo que ocurre 
cuando se trata de saber si la botella 
está '“medio llena'” o **medio 
vacía'': depende del lugar desde 
donde se la mire, es decir de la base 
comparativa que se tenga en cuenta. 
De todas maneras, el tiempo que 
transcurrió desde que el finado Mi- 
guel Roig anunció el contenido del 
Plan BB hasta este primer aniversa- 
rio ha dejado elementos más que su- 
ficientes como para extraer conclu- 
siones contundentes y advertir ten- 
dencias que parecen irreversibles. 
Aun cuando en realidad se trata 
de la continuación de un proceso que 
ya había comenzado durante el go- 
bierno radical, el aspecto sobresa- 
liente y característico de la economía 
menemista es la decisión y el conven- 
cimiento con que han encarado la 
transformación del Estado, a punto 
tal que puede decirse que toda la po- 
lítica empieza y termina en las priva- 
tizaciones de empresas y negocios y 
en el achicamiento indiscriminado 
del gasto público, y que todo el resto 
es accesorio. Que ENTel haya sido 
adjudicada en el preciso día en que se 
cumplía un año de la renuncia de Al- 
fonsín y que en la semana del aniver- 
sario se dieran pasos fundamentales 
en la privatización de Aerolíneas, del 
petróleo, de las rutas, de los ferro- 
carriles y de las empresas del área de 
Defensa, no es una coincidencia sino 
todo un símbolo. 
Aprovechando el incuestionable 
sesgo antiestatista que la ineficiencia 
de los gobiernos anteriores y que la 


influencia de los comunicadores del 
establishment introdujeron en la so- 
ciedad, este gobierno justificó las 
privatizacionescon tres argumentos: 
la mejora del servicio al público, la im- 
posibilidad del Estado de financiar 
las inversiones necesarias, y la nece- 
sidad de reducir el déficit fiscal. Si lo 
primero es algo que está por verse y 
si lo segundo no es más que la 
contracara de la resignación del Go- 
bierno para obtener más recursos, el 
tercer argumento es cierto pero por 
razones bastante más complejas que 
el planteo oficial. 

La vinculación entre las privatiza- 
ciones que nacieron con la Ley de 
Reforma del Estado y el déficit fiscal 
vino dada a través de la Ley de Emer- 
gencia Económica que fue anun- 
ciada simultáneamente. Con esta úl- 
tima ley, el Gobierno interrumpía 
una de las causas principales del dé- 
ficit fiscal al suspender una transfe- 
rencia de subsidios al sector privado 
que distintos economistas estimaron 
entre 2000 y 4000 millones de dólares 
por año (entre el 3 y el 6 por ciento 
del producto bruto), pero también 
dejaba sin aire a quienes habían sus- 
tentado buena parte de su crecimien- 
to en esas transferencias: la venta de 
las empresas y negocios públicos fue 
la llave maestra para asegurar la con- 
tinuidad de la acumulación por parte 
de los grandes grupos económicos. 
Nuevamente, que ambas leyes hayan 
sido anunciadas el primer día de ges- 
tión tampoco es una casualidad, sino 
la demostración de que el Gobierno 
no estaba improvisando. 

Con las privatizaciones y el meca- 
nismo de capitalización de la deuda 
externa el Gobierno pudo, además, 
establecer una relación fluida con los 
bancos acreedores y los organismos 
financieros internacionales, sin ne- 
cesidad de conformarlos con gran- 
des pagos de intereses que hubieran 
desequilibrado cualquier intento de 
estabilización. 

Pero así como el Gobierno enten- 
dió desde el comienzo que para cor- 


tar el abultado déficit fiscal y alejar la * 


hiperinflación debía terminar con los 
subsidios, tardó más en darse cuenta 
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que además deeso necesitaba elimi- 
nar el déficit cuasifiscal que genera- 
baelendeudamientointerno. Recién 
el 10 de diciembre (ver cronología) 
Néstor Rapanelli prorrogó por dos 
años el vencimiento de los títulos 
públicos, pero fue un intento tenue y 
tardío para frenar la híper que se ve- 
nía y evitar el rompimiento de la 
alianza con Bunge é: Born. 

¿Fue Erman González quien —si- 


guiendo el esquema propuesto por — 


Domingo Cavallo y alentado por Al- 
varo Alsogaray— le dio el golpe de 
gracia al déficit cuasifiscal a través 
del canje compulsivo de buena parte 
de los depósitos y de la deuda interna 
por los Bónex 89. Con esa medida no 
sólo se bicicleteó la deuda interna si- 
no que también se hizo desaparecer 
del circuito económico una porción 
sustancial de los australes. Su perdu- 
rabilidad como ministro tiene 
mucho más que ver con el Plan Bó- 
nex o Erman 1I que con la liberación 
total de los mercados que anunció el 
día que asumió el cargo. 

No obstante su drasticidad, el 
Plan Bónex no tuvo efectividad in- 
mediata y en febrero reapareció la 
híper. Fue necesaria una vuelta de 
tuerca más con el Erman l11I que se 
anunció el 4 de marzo, ratificando la 
libertad de los mercados, el proceso 
de privatizaciones y un ajuste adi- 
cional en el aspecto fiscal que inclu- 
yó la indexación impositiva, la sus- 
pensión en el pago a contratistas y 
proveedores del Estado y el acota- 
miento máximo a los redescuentos 
del Banco Central. 

Con ese ingrediente quedó 
completa la receta de la política eco- 
nómica, y de ahí en más toda la ac- 
ción se limitó a concretar las privati- 
zaciones, a introducir correcciones 
menores en el ajuste fiscal, y a nego- 
ciar sobre esas bases con los bancos 
acreedores y con los organismos in- 
ternacionales. 

Lo que ocurrió desde marzo hasta 
ahora y las perspectivas futuras indi- 
can que el Gobierno ha conseguido 
armar un pedazo de lo que sería un 
esquema macroeconómicamente 
viable: con el achicamiento del gasto 
se genera un superávit fiscal que per- 
mite comprar parte de las divisas que 
sobran del comercio exterior con las 
que pagar algo de los intereses de la 
deuda, y con las privatizaciones se 
ablandan las exigencias de efectivo 
dela banca acreedora y se asegura la 
continuidad económica de los gran- 
des grupos. Para que el “mérito” 
sea completo tendrán que demostrar 
que el esquema también sirve para 
bajar mucho más la inflación. 

Pero aun si se les concede que la 
persistencia del ajuste fiscal traerá a 
la larga precios estables —cosa que 
hasta ahora no ha ocurrido y sobre 
lo cual hay muchas dudas (ver 
contratapa)—, la viabilidad de un 
modelo no significa que el conjunto 
de la economía vaya a crecer signifi- 
cativamente, ni que los frutos de ese 
crecimiento se distribuyan en forma 
masiva. 

A excepción del horizonte a me- 
diano plazo que abrió con su iniciati- 
va de formar un mercado común con 
Brasil, el Gobierno no ha hecho 
prácticamente nada y muy probable- 
mente tampoco lo hará en lo sucesi- 
vo, para definir un perfil producti- 
vo. La estructura productiva de la 
economía argentina ha quedado 
completamente librada a la iniciati- 
va privada, con lo cual las decisiones 
de inversión y, por ende, las posibili- 
dades de crecimiento quedan acota- 
das por los estrictos criterios de ren- 
tabilidad. 

Considerando el bajo poder ad- 


quisitivo de los salarios y la muy mo- 
derada tasa de crecimiento vegetati- 
vo de la población, es natural que se- 
an casi inexistentes los proyectos di- 
rigidos al mercado interno y que las 
miradas empresarias se orienten casi 
por completo a los negocios que pri- 
vatiza el Estado y a la exportación, 
alternativas que estrechan el hori- 
zonte para las pequeñas y medianas 
empresas, que por su envergadura no 
pueden acceder a lo primero y que 
por su escasa competitividad no son 
capaces de salir al exterior. 


Cronología 


A diferencia de lo que se pensaba 
un año atrás cuando Guido Di Tella 
hablaba del dólar ““recontraalto””, el 
camino exportador ha quedado 
abierto nada más que para un núcleo 
muy reducido de actividades que go- 
zan de ventajas comparativas deri- 
vadas del uso de recursos naturales 
abundantes y baratos (agropecuaria, 
agroindustrial, pesquera, petrolera, 
petroquímica) o que ya están muy 
tecnificadas (siderurgia, papel, 
automotriz, etcétera). El resto de la 
industria deberá seguir luchando por 


un mercado interno cada vez más re- 
ducido o se sumará a la ya profusa 
lista de empresas en quiebra. 

Si en los doce meses que ya trans- 
currieron el grueso de los trabajado- 
res tuvo dificultades para mantener 
su empleo y su nivel salarial, no son 
mejores las perspectivas que deja el 
modelo económicamente viable que 
construyó el Gobierno en su primer 
año de gestión. Es por eso que la eva- 
luación de su viabilidad política 
queda abierta para un próximo ba- 
lance. 


DEMI RNE ERAN ANAL 


9-7-89: Miguel Roig anuncia 

el Plan BB. Se retrotraen los 
precios al 3 de julio. La nafta aumen- 
ta un 600 por ciento y el gasoil un 
517 por ciento. El boleto pasa de20a 
70 australes. Se fija el tipo de cambio 
ens650 australes. Se envían al 
Congreso los proyectos de ley de Re- 
forma del Estado y de Emergencia 
Económica. 

14-7-89: Muere Roig y lo reempla- 
za Néstor Rapanelli. 

17-7-89: Se firma el acuerdo de 
precios con empresas líderes, pero se 
convalida el colchón de las semanas 
anteriores. 

19-7-89: Los exportadores adelan- 
tan el ingreso de divisas por 380 
millones de dólares. 

1-8-89: Se lanza el Bono Nacional 
Solidario de 20.000 australes por 
persona y por mes. 

1-8-89: El Banco Central autoriza 
los depósitos en dólares. Se refinan- 
cian 1400 millones de dólares de 
deuda interna con bonos a 27 meses 
con 6 de gracia. 

9-8-89: José Dromi descarta el me- 
canismo de capitalización de la 
deuda externa para el proceso de pri- 
vatizaciones. 

12-8-89: Javier González Fraga 
afirma lo contrario. 

En la inauguración de la de la Ex- 
posición Rural, Carlos Menem ase- 
gura que ““el futuro argentino está en 
el campo”. 

17-8-89: Se aprueba la Ley de Re- 
forma del Estado que da lugar a las 
privatizaciones. 

31-8-89: Se aprueba la Ley de 
Emergencia Económica que suspen- 
de parte de los subsidios que el Esta- 
do transfería al sector privado. 

1-9-89: Se firma el decreto plan 
para la privatización ferroviaria. 

12-9-89: Se firma el decreto plan 
para la privatización de ENTel. 

27-9-89: Se firma un stand-by con 
el FMI por 1400 millones de dólares. 

11-10-89: Se firma decreto plan 
para la privatización petrolera. 

30-10-89: El Banco Central co- 
mienza a vender dólares a través de 
licitaciones. La demanda resulta in- 
mensa. 

1-11-89: Frente a la decisión de 
crear la Secretaría de Ingresos Públi- 
cos, renuncia el secretario de Ha- 
cienda Rodolfo Frigeri. 

15-11-89: En un discurso transmi- 
tido en cadena, Rapanelli ratifica el 
dólar a 650 australes. > 

20-11-89: En el mercado marginal 
la cotización supera la barrera de 
1000 australes, 


21-11-89: En una reunión con Me- 
nem, Jorge Born le ratifica su apo- 
yo. 
23-11-89: Tras una disputa públi- 
ca con Rapanelli alrededor de la lici- 
tación de dólares, González Fraga 
renuncia al Central. Lo reemplaza 
Egidio lanella. 

10-12-89: Se lanza el Plan BB 11. 
El dólar comercial se fija en 1000 
australes y se libera el mercado de 
cambios financiero. La nafta sube 
un 61 por ciento, y el boleto pasa de 
70 a 130 australes. Se liberan todos 
los precios, a excepción de ocho. Se 
prorroga por dos años el vencimien- 
Lo de títulos públicos por un valor de 
1200 millones de dólares.-Esta últi- 
ma medida causa profundo malestar 
en la City y el dólar se dispara a 1300. 
Los precios también suben mucho. 

15-12-89: Renuncia Rapanelli 
con un dólar a 1550. 

18-12-89: Antonio Erman Gonzá- 
lez lanza el Plan Erman 1, mante- 
niendo la reprogramación y liberan- 
do totalmente precios y tipo de cam- 
bio. 

19-12-89: Rodolfo Rossi asume en 
el Central. 

22-12-89: El Club de París refi- 
nancia la deuda externa argentina 
por 2800 millones de dólares. 

22-12-89: Se aprueba la generali- 
zación del IVA con una tasa del 13 
por ciento. 

27-12-89: El dólar supera la barre- 
ra de 2000 australes. 

1-1-90: Se lanza el Erman Il, con 
la activa participación de Domingo 
Cavallo. Descartada la convertibili- 
dad, se prohfben los plazos fijos y se 
canjean esos depósitos y los títulos 
públicos por Bónex *89 (el total de 
depósitos y de títulos sumaba 6000 
millones de dólares). El dólar abrió a 
1300 australes. La nafta sube un 50 
por ciento. 

2-1-90: Alvaro Alsogaray habla 
por cadena para apoyar las medidas. 

17-1-90: Se permite la utilización 
delos plazos fijos retenidos para pa- 
gar impuestos hasta el 30 de enero. 


25-1-90: Enrique Folcini reempla-- 


za a Rossi. 

1-2-90: Entra en vigencia el IVA 
generalizado. 

16-2-90: El Gobierno y 15 cámaras 
empresarias firman las “Bases para 
un nuevo consenso político, econó- 
mico y social”. 

18-2-90: Erman anuncia por ca- 
dena que el Ministerio de Economía 
se hace cargo del manejo financiero 
de las empresas públicas que depen- 
dían del MOSP. 


21-2-90: Hay saqueos en Rosario. 

4-3-90: El ministro anuncia el 
Plan Erman lll a través del decreto 
435. Se denuncian los convenios la- 
borales; se eliminan 56 secretarías de 
Estado; se jubila a los empleados 
públicos en edad de jubilarse y a los 
que les faltan dos años; se cierra el 
BHN,; se interviene el BANADE,; se 
le prohíbe al Banco Central finan- 
ciar al Tesoro y otorgar redescuentos 
sin autorización del ministerio; se 
obliga alos bancos privados acance- 
lar redescuentos antes de fin de se- 
tiembre; se establece la indexación 
de impuestos; se suspende por 90 
días el pago de reintegros a la expor- 
tación; se prorroga por 60 días y sin 
actualización el pago a contratistas y 
proveedores del Estado. 

7-3-90: Renuncia Folcini. Algu- 
nos sostienen que por haber otorga- 
do un redescuento al Banco de Gali- 
cia, y otros afirman que la razón de 
su renuncia fue que encontró obs- 
táculos para liquidar el BIBA. 

13-3-90: González Fraga retorna 
al gabinete. 

30-3-90: Asume Diego Estévez co- 
mo subsecretario de Empresas 
Públicas y anuncia el decreto 584 
que establece la privatización de la 
facturación de gas, agua y electrici- 
dad, y de las compras de las empre- 
sas estatales. 

16-4-90: Se firma el decreto 612 
que complementa al 435 y que es- 
tablece un aporte especial de las 
empresas públicas al Tesoro equiva- 
lente al 5 por ciento de sus ingresos. 

18-5-90: Menem anuncia una re- 
baja en las retenciones agrope- 
cuarias para la próxima campaña. 

25-5-90;: El FMI rehabilitó el 
stand-by que había suspendido tras 
desembolsar nada más que una 
cuota por 240 millones de dólares. 

21-6-90: Se abre la licitación para 
las áreas petroleras marginales. 

25-6-90: Se abre la licitación para 
ENTel. 

26-6-90: Se adjudican en conce- 
sión por peaje 9800 km de rutas. 


30-6-90: Erman anuncia másreba- 
jas de aranceles a la importación, y 
una prórroga en el recorte de los sub- 
sidios de la promoción industrial. 

4-7-90: Se anuncia la privatización 
del transporte y distribución de 
correspondencia, menos servicios 
ferroviarios para fines de semana, la 
venta de inmuebles de ELMA y otras 
medidas para empresas públicas. 

6-7-90: Se abre la licitación para 
Aerolíneas Argentinas. 


- QUE 
[Tasas de inflación mensual) 
en % 
196,6 
37,9 
9,4 
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POR ALFREDO ZAlAT 


Serie 


1980 
1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


LA ITV BOSTEZA 


Muy pocas operaciones 
se están realizando en el 
mercado financiero. Las 
empresas continúan 
dolarizadas y los 
pequeños y medianos 
ahorristas son fieles 
seguidores del billete 
verde. La tasa de interés, 
si bien le ganará al dólar; 
no resulta del todo 
atractiva para capturar a 
los ahorristas. A la inversa, 
la tasa para préstamos es 
tan alta que espanta a las 
empresas, que prefieren 
vender dólares en vez de 
endeudarse en australes, 
La paridad de los Bónex y 
las acciones pueden 
llegar a ser una buena 

inversión para los más ' 
atrevidos. 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
29/6 6/7 
515.000 520.000 09 an 2996 
482.000 478.000 -08 107 274,3 
464.000 470.000 13 11,4 197,1 
380.000 378.000 -05 105 226,7 
369.000 366.000 -08 6/7 1988 
268.500 272.000 1,3 18,9 = 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas, Los Bónex 1989 
comenzaron a cotizarse en febrero, 


Bónex en dólares 


Viernes 
29/6 
98,0 
91,0 
88,0 
71,7 
69,7 
50,8 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 
Los Bónex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero. 


Variación 
(en porcentaje) 

Viernes Semanal Mensual Anual 

6/7 

98,1 0,1 33 14,5 

920 1,1 58 230 

88,5 0,6 4,1 6/4 

VENÍ 28 7/2 15,4 

70,4 09 3,1 48 

528 39 


Domingo 8 de julio de 1990 


El Buen Inversor 


El mercado financiero se en- 

cuentra anestesiado debido a 
que las empresas continúan fuerte- 
mente dolarizadas y los pequeños y 
medianos ahorristas no se atreven 
todavía a jugar gran parte de sus po- 
rotos a la tasa de interés. Eso es mo- 
tivo de aburrimiento para los ope- 
radores de la Citv, salvo los días 
que jugó Argentina en el Mundial ya 
que pudieron alterar el gran bostezo 
que invade el microcentro. Algunos 
consultores empiezan a preguntarse 
si el actual nivel del dólar no será el 
que regirá en el actual modelo eco- 
nómico, si éste se llega a consolidar. 
Pero simultáneamente, varios geren- 
tes financieros pronostican una po- 
sible suba del billete para esta sema- 
na, aunque insisten en que la tasa 
volverá a ser mejor inversión que el 
dólar. 

No obstante, la tasa de interés que 
están pagando los bancos no resulta 
atractiva para seducir a los ahorris- 
tas. Si bien frente al dólar puede lle- 
gar a ganar algunos puntitos, en re- 
lación con la evolución de los precios 
de la economia se encuentra leve- 
mente por debajo. Al mismo tiem- 
po, la Lasa para préstamos bancarios 


5310 5290 


MAR + MIER 


: Precio 

(en australes) 

Viernes Viernes 
: 29/6 6/7 
Acindar 9,3 94 
Alpargatas 980 985 
Astra 7500 8150 
Atanor 209 195 
Bagley 100 10,2 
Celulosa 625 635 
Electroclor 58,0 555 
Siderca 10 1,2 
Banco Francés 44,5 488 
Garovaglio 27000 26600 
Indupa 190 17,7 
Ipako 46,0 435 
Ledesma 20,0 225 
Molinos 115 114 
Pérez Companc 16,1 16,4 
Nobleza Piccardo 1400 30 
Renault 116,0 1160 
Tabacal 205,0 1850 


Promedio bursátil 


(Cotización en 


Dóla ' casas de cambio) 


Acciones 


es fuertemente positiva y las empre- 
sas esquivan todo posible endeuda- 
miento en australes. De esa forma, 
los actuales niveles de tasas de inte- 
rés desalientan simultáneamente el 
ahorro en australes y la demanda de 
crédito. 

Para un pequeño y mediano inver- 
sor el riesgo de dejar sus dólares para 
pasar a ahorrar en australes no es cu- 
bierto por el actual nivel de tasas. Si 
especula con que el dólar puede lle- 
gar a 5800 australes a fin de mes (10 
por ciento superior al nivel actual), 
la tasa sólo le brindaría una ganancia 
del 2 por ciento (depositando los 
australes al 12 por ciento mensual). 
Eso sin tomar en cuenta el costo de la 
compra-venta de los dólares ni el de 
renovar cada siete días el certificado 
del plazo fijo. Entonces, el ahorrista 
más conservador continuará 
ahorrando en dólares y los gastará 
para hacer frente a su presupuesto 
mensual. 

Situación similar frente a las ta- 
sas, aunque de otra magnitud, rige 
para el comportamiento de las 
empresas. Prefieren no endeudarse 
en australes y liquidan sus dólares 
para pagar sus compromisos sala- 
riales eimpositivos. Como la tasa ac- 
tiva de los bancos (para préstamos) 
supera el 20 por ciento mensual, el 
dólar de fin de mes tendría que llegar 
a 6360 australes para que les resulte 
indiferente la venta de sus dólares o 
la toma de crédito. Al imaginar que 


5280 


JUE 


Variación 
(en porcentaje) 
Semanal Mensual Anual 


11 -10,6 860 
05 -6,2 2863 
8,7 20,7 2050 
-6,7 -25 1998 
20 :-29 3535 
16 6,7 2037 
4,3 -196 2320 
10,4 176 191,6 
9,7 235 4215 
-15 -12,8 121,7 
-68 -11,1 124,8 
-5,4 65 163,7 
125 29 2214 
-0,9 2,7 1375 
16 19,3 1370 
16,1 84 201,0 
0/0 115 2135 
-98 144 3253 


59 204,0 


el dólar no subirá tanto, se deshact 
de sus billetes verdes en vez de asu 
mir un costo financiero tan alto. Di 
ese modo, las empresas venden dóla. 
res a precios que saben que son ba 
jos, pero se sienten obligadas para 
evitar las altas tasas de interés acti: 
vas. 

Con ese esquema —empresas que 
no demandan crédito—, los bancos 
no se esfuerzan para tentar al públi- 
co con tasas pasivas altas. Por ese 
motivo, durante el mes de junio los 
depósitos en cajas de ahorro solo se 
incrementaron un 7,5 por ciento res- 
pecto del mes anterior. Lo que si 
aumentó fue la tenencia de billetes 
en manos del público (un 25 por 
ciento) para hacer frente al alza de: 
los precios de los bienes. 

Frente a tasas poco atractivas para 
el pequeño y mediano inversor, el 
dólar se convierte en el único camino. 
para continuar ahorrando en el <a 
to plazo. Para para los que se 
quieren arriesgar un poco, lacompra' 
de Bónex, que en definitiva es la 
compra de dólares emitidos por el 
Estado en forma de títulos públicos, 
puede llegar a brindarle una ganan-' 
cia mayor que el simple billete verde: 
Varios gerentes financieros de 
microcentro opinan que la paridad 
de los Bónex (medidos en dólares) 
puede llegar a subir en el mes de ju- 
lio. Para la serie '84 pronostican un 
valor de 75 dólares la lámina de 100 y 
para la serie '89 un valor de 55 dóla- 
res, lo que significaría una ganancia! 
del 4,6 y 5,5 por ciento mensual en. 
dólares. 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a 7 días 13,2 12,5 
a30O días 150 14,0 
Caja de ahorro 120 110 
Call money 138 15,6 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 
A que existen 


(en millones) 
ens enuss 
Circ. monel. al 5/7 15448845 2926 
Base monet. al 5/7 — 18389567 3483 
Depósitos al 3/7. 
Cuenta corriente 2950820 556 
Caja de ahorro 4829046 909 
Plazos fijos 2532.261 477 
Nota: La circulación monetaria es 
la cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los 
australes del público y de los 
bancos más los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta 
Corriente en el Banco Central. Se 
tomó el tipo de cambio 
correspondiente a cada fecha. 
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POR ALFREDO ZAIAT 


SUZNYNI 


Serie 


1980 
1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Serie 


1980 
1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Domingo 8 de julio de 1990 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
29/6 6/7 
515000 520.000 09 97 2396 
482.000 478000 08 10,7 2743 
464000 470000 13 11,4 197,1 
380.000 378000 05 105 226,7 
369000 366.000 -08 67 198,8 
268500 272.000 13 189 = 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Los Bónex 1989 
comenzaron a cotizarse en febrero. 


Bónex en dólares 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 
Los Bónex 1989 comenzaron a colizarse en febrero. 


LA 


Muy pocas operaciones 
se están realizando en el 
mercado financiero. Las 
empresas continúan 
dolarizadas y los 
pequeños y medianos 
ahorristas son fieles 
seguidores del billete 
verde. La tasa de interés, 


si bien le ganará al dólar; 


no resulta del todo 
atractiva para capturar a 
los ahorristas. A la inversa, 
la tasa para préstamos es 
tan alta que espanta a las 
empresas, que prefieren 
vender dólares en vez de 
endeudarse en australes. 
La paridad de los Bónex y 
las acciones pueden 
llegar a ser una buena 
inversión para los más 
atrevidos. 


Variación 
(en porcentaje) 


. 0,1 145 
920 11 58 230 
885 06 41 64 
73,7 28 7,2 154 
704 09 31 48 
528 39 135 A 


El Buen Inversor 


El mercado financiero se en- 

cuentra anestesiado debido a 
que las empresas continúan fuerte- 
mente dolarizadas y los pequeños y 
medianos ahorristas no se atreven 
todavia a jugar gran parte de sus po- 
rotos a la tasa de interés. Eso es mo- 
tivo de aburrimiento para los ope- 
radores de la Citw, salvo los dias 
que jugó Argentina en el Mundial ya 
que pudieron alterar el gran bostezo 
que invade el microcentro. Algunos 
consultores empiezan a preguntarse 
si el actual nivel del dólar no será el 
que regirá en el actual modelo eco- 
nómico, si éste se llega a consolidar 
Pero simultáneamente, varios geren- 
Les financieros pronostican una po- 
sible suba del billete para esta sema- 
na, aunque insisten en que la tasa 
volverá a ser mejor inversión que el 
dólar. 

No obstante, la tasa de interés que 
están pagando los bancos no resulta 
atractiva para seducir a los ahorris- 
tas. Si bien frente al dólar puede lle- 
gar a ganar algunos puntitos, en re- 
lación con la evolución de los precios 
de la economía se encuentra leve- 
mente por debajo. Al mismo tiem- 
po, la tasa para préstamos bancarios 


pS 
E 
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(Cotizacion en 


Dolar casas de cambio) 


CITY BOSTEZA 


es fuertemente positiva y las empre- 
sas esquivan todo posible endeuda- 
miento en australes, De esa forma, 
los actuales niveles de tasas de inte- 
rés desalientan simultáneamente el 
ahorro en australes y la demanda de 
crédito. 

Para un pequeño y mediano inver- 
sor el riesgo de dejar sus dólares para 
pasar a ahorrar en australes no escu- 
bierto por el actual nivel de tasas. Si 
especula con que el dólar puede lle- 
gar a 5800 australes a fin de mes (10 
por ciento superior al nivel actual), 
la tasa sólo le brindaría una ganancia 
del 2 por ciento (depositando los 
australes al 12 por ciento mensual). 
Eso sin tomar en cuenta el costo de la 
compra-venta de los dólares ni el de 
renovar cada siete días el certificado 
del plazo fijo. Entonces, el ahorrista 
más conservador continuará 
ahorrando en dólares y los gastará 
para hacer frente a su presupuesto 
mensual. 

Situación similar frente a las ta- 
sas, aunque de olra magnitud, rige 
para el comportamiento de las 
empresas. Prefieren no endeudarse 
en australes y liquidan sus dólares 
para pagar sus compromisos sala- 
riales e impositivos. Como la tasaac- 
tiva de los bancos (para préstamos) 
supera el 20 por ciento mensual, el 
dólar de fin de mes tendria que llegar 
a 6360 australes para que les resulte 
indiferente la venta de sus dólares o 
la toma de crédito. Al imaginar que 
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29/6 67 
Acindar 93 94 
Alpargatas 98,0 985 
Astra 7500 8150 
Atanor 209 195 
Bagley 100 10,2 
Celulosa 625 635 
Electroclor 58,0 555 
Siderca 10 1,2 
Banco Francés 445 488 
Garovaglio 27000 26600 
Indupa 190 17,7 
Ipako 460 435 
Ledesma 200 225 
Molinos 15 11,4 
Pérez Companc 16,1 164 
Nobleza Piccardo 1400 30 
Renault 1160 1160 
Tabaca)l 2050 1850 


Promedio bursátil 


Acciones 

Precio : Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


11 10,6 860 


05 62 2863 
87 207 2050 
67 -25 1998 
20 -29 3535 
16 67 2037 
43 196 2320 
104 176 196 
97 235 4215 
15 128 121,7 
68 11 1248 
54 -65 163,7 
125 23 2214 
-09 27 1375 
16 193 1370 
16,1 84 2010 
op m5 2195 
9B 144 3253 


Plazo fijo a 7 dias 13,2 12,5 


Caja de ahorro 
Call money 138 156 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


correspondiente a cada fecha. 


ol 


el dólar no subirá tanto, se deshace 
de sus billetes verdes en vez de asu- 
mir un costo financiero tan alto. De 
ese modo, las empresas venden dóla- 
res a precios que saben que son ba- 
jos, pero se sienten obligadas para 
evitar las altas tasas de interés acli- 
vas. 

Con ese esquema —empresas que 
no demandan crédito—, los bancos 
no se esfuerzan para tentar al públi- 
co con tasas pasivas altas. Por ese 
motivo, durante el mes de junio los 
depósitos en cajas de ahorro solo se 
incrementaron un 7,5 por ciento res- 
pecto del mes anterior. Lo que si 
aumentó fue la tenencia de billetes 
en manos del público (un 25 por 
ciento) para hacer frente al alza de 
los precios de los bienes. 

Frentea tasas poco atractivas para 
el pequeño y mediano inversor, el 
dólar se convierte en el único camino 
para continuar ahorrando en el cor- 
to plazo. Para para los que se 
quieren arriesgar un poco, la compra 
de Bónex, que en definitiva es la 
compra de dólares emitidos por el- 
Estado en forma de títulos públicos, 
puede llegar a brindarle una ganan- 
cia mayor que el simple billete verde. 
Varios gerentes financieros del 
microcentro opinan que la paridad 
de los Bónex (medidos en dólares) 
puede llegar a subir en el mes de ju- 
lio. Para la serie 84 pronostican un 
valor de 75 dólaresla lámina de 100 y 
para la serie '89 un valor de 55 dóla- 
res, lo que significaría una ganancia 
del 4,6 y 5,5 por ciento mensual en 

dólares. 


Tasas 


Lunes Viernes 


a30días 150 14,0 
120 11,0 


La cantidad de 
Ae que existen 


(en millones) 
env enuss 
Circ monel. al 5/7 15448845 - 2026 
Base monet. al 5/7 — 18389567 3483 
Depósilos al 47: 
Cuenta comente 2950820 
Caja de ahorro 4829046 909 
Plazos fnos 253221 47 


Nota: La circulación monetaria es 
la cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los 
australes del público y de los 
bancos más los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Se 
tomó el tipo de cambio 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar continuó 

planchado y el viernes cerró a 
5200 australes y en la semana bajó 
más del 2 por ciento a pesar de la in- 
tervención del Banco Central en el 
mercado. La entidad monetaria 
compró más de 100 millones de dó- 
lares y también realizó varias opera- 
ciones de pase. La fuerte ¡liquidez 
que todavía domina al mercado hi- 
zo que la tasa de interés en el “call” 
se mantuviera firme. Para los plazos 
fijos a siete días la tasa fue del 12,5 
por ciento mensual y para las colo- 
caciones a treinta días se acercó al 14 
por ciento. En la muestra realizada 
por el Banco Central, los plazos fi- 


Jos del sistema alcanzaron al 3 de ju- 


lio la suma de 477 millones de 
dólares. 


Julio 1989 
Agosto .... 
Setiembre 
Octubre .. 
Noviembre . 
Diciembre 

Enero 1990 
Febrero 
Marzo .. 
Abril .. 
Mayo . 
Junio 

Julio (*).... 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde julio 
de 1989-junio 1990: 5653% 
* Estimación Miguel Angel Broda y Asociados (ARTECO) 


Acciones - Títulos 


Las acciones en la Bolsa están 

recuperando paulatinamente te- 
rreno y en la última semana acumu- 
laron una ganancia del 2,1 por cien- 
to. El paquete de Nobleza Piccar- 
do —que anunció la distribución de 
acciones— con una suba del 16,1 por 
ciento, y el de Ledesma con un alza 
del 12,5 por ciento fueron los pape- 
les que sobresalieron en el recinto 
bursátil. 'Se negociaron durante la se- 
mana 16,7 millones de dólares. En 
el mercado de títulos los Bónex se- 
rie 1989 subieron 3,9 por ciento en 
dólares y la 1984, 2,8 por ciento. Se 
comercializaron en total 19,6 millo- 
nes de dólares. Como dato significa- 
tivo para el mercado bursátil, la em- 
presa textil-pesquera Alpargatas lan- 
zÓ su segunda Obligación Negocia- 
ble por un monto de 22 millones de 
dólares. 


Fondos Comunes 


VEWDO A LA BOLSA 


EN COMPAÑÍA 


(Por Alfredo Zaiat) El objetivo 

que dicen tener los 29 Fondos 
Comunes de Inversión (FCI) que se 
mueven en el mercado bursátil local 
es el de “'democratizar”” y “'hacer 
popular'” el ahorro en acciones. Pa- 
ra ello intentan captar los australes 
de los pequeños y medianos ahorris- 
tas para dirigirlos a la tradicional es- 
quina de la City, en 25 de Mayo y 
Sarmiento, sede de la Bolsa de Co- 
mercio. Pero las bruscas subas y ba- 
jas de las acciones, que en un san- 
tiamén enriquecen o empobrecen a 
los inversionistas, sumado a un mer- 
cado de poca dimensión, genera des- 
confianza y aléja a los potenciales 
clientes de lds Fondos Comunes. 
Además, la falta de información 
acerca de cómo participar en un FCI 
colabora también para transformar 
a ese canal de inversión en una alter- 
nativa poco conocida. 

Hace freinta años que están fun- 
cionando FCI en el pais y a juzgar 
por el resultado alcanzado (en la ac- 
tualidad manejan cerca de 55 millo- 
nes de dólares), el objetivo de acer- 
car la inversión bursátil al “ahorro 
popular'” ha fracasado. Pero “en 
todos esos años nunca Luvimos un 
escándalo financiero que perjudica- 
ra a los ahorristas'”, remarcó a 
CASH el titular de la Cámara Ar- 
gentina de FCI y gerente de FIMA- 
Banco Galicia (principal Fondo del 
pais), Franklin Williams. 

A medida que los precios de las ac- 
ciones suben, los Fondos Comunes 
aumentan su peso en el mercado. En 
los últimos diez años el patrimonio 
promedio (acciones y titulos en po- 
der del Fondo) fue de 30-40 millones 
de dólares *'con un pico de 120 
millones de dólares en setiembre del 
año pasado en medio del boom ac- 
cionario'*, recordó Carlos Attwell, 
presidente del Citicorp, sociedad 
gerente que maneja el FCI Citin- 
ver 

Si un ahorrista decide entrar en un 
Fondo Común, que es lo mismo que 
comprar un grupo de acciones en 
forma indirecta, debe tener en cuen- 
ta.eómo se encuentra en ese momen- 
to el mercado bursátil. Cuando 
compra una cuota parte del Fondo 
(porción del patrimonio de acciones 
y litulos) lo que en realidad está 
comprando es una parte de una car- 
tera de inversión que generalmente 
está compuesta en un 80 por ciento 
por papeles empresarios, en un 10 
por ciento por títulos públicos, y en 
un porcentaje similar por plazos fi- 
jos (denominada inversión transito- 
ria). Ese 10 por ciento de plazos fijos 
puede variar, ya que el FCI lo utiliza 
cuando considera que las acciones 
no están en su mejor momento. Co- 
mo máximo, un Fondo puede tener 
un 90 por ciento de acciones pero no 
más del 10 por ciento de un mismo 
papel. 

Para Raúl Magariño, director del 
Fondo DELVAL - Banco Rio, “un 
Fondo es confiable cuando tiene un 
importante patrimonio, porque si 
recibe un fuerte aporte por parte de 
inversionistas no lo desequilibra. 
Existen fondos que representan me- 
nos quela inversión de un cliente me- 
diano en la Bolsa”. La concentra- 
ción en el mercado de FCI esimpre- 
sionante. Los tres primeros acumu- 
lan el 55 por ciento del movimiento 
total delos fondos (ver cuadro) y su- 
mados los 10 principales Fondos, 
representan el 87 por ciento (47 
millones de dólares). 

En el momento de elegir a qué 
Fondo confiar los australes, adernás 
de considerar el respaldo patrimo- 
nial,se debe tomar en cuenta los gas- 
tos (por comisiones y por admi- 
nistración) que cobra cada FCI. “El 


cliente debe asegurarse qué le cobra ca- 
da Fondo para decidir dónde colocar 


sus ahorros”, señaló Attwell. “Los 
rendimientos son muy parejos'', agre- 
gó Magariño 


Un Fondo Común de Inversiones 
está constituido por una sociedad 
gerente (administra la cartera de 
clientes y de inversiones) y una depo- 
sitaria (un banco o financiera) que es 
la encargada del flujo diario de 
australes y de la custodia de los títu- 
los. Por esas tareas los Fondos 
cobran una comisión: cuando el in- 
versor compra su cuota parte se le 
cobra el 2 por ciento de ese aporte. 
Además, al cuotapartista, como se 
lo denomina al inversor en un Fon- 
do, se le devenga diariamente de su 
participación un porcentaje por gas- 
tos de honorarios que pueden llegar 
al 7 por ciento anual (casi 0,6 por 
ciento mensual) sobre el patrimonio 
del FCI. Esa deducción se realiza 
sobre el valor de la cuota parte luego 
de terminada la rueda bursátil 

No existen penas o gastos cuando 
el inversor decide vender su cuota 
parte. Pero cuando entra a un FCI se 
debe quedar con su cuota parte por 
lo menos, durante tres jornadas bur- 
sátiles. Después de transcurrido ese 
lapso puede vender su cuota parle 
pero también recibe los australes 
luego de que la Bolsa haya operado 
durante tres días. La exigencia de per- 
manecer un determinado periodo 
y la de esperar para cobrar se de- 
be a que la mavoria de las opera- 
ciones de compraventa de acciones 
se realiza a un lapso de 72 horas, es 
decir quese acredita en la cuenta de 
los fondos a los tres días de realizada 
la operación. 

Un inversor puede comprar una 
cuota parte con el valor del día ante- 
rior si llega a las oficinas del Fondo 
antes de las 11, cuando comienzan los 
negocios en la Bolsa. Esa es la razón 
para que, cuando se espera una fuer- 
le suba de las acciones, se observe 
largas colas de ahorristas que 
quieren comprar cuotas partes al va- 
lor de un dia anterior, especulando 
con fabulosas ganancias. Después de 
las 11, la compra de cuotas partes se 
realiza a precio abierto, es decir que 
recién a las 15 —cuando culminan 
los negocios en la Bolsa— se fija su 
nuevo valor con el promedio de las 
cotizaciones de las acciones y títulos 
en poder del Fondo. 

Los inversores del Fondo reciben 
los dividendos en acciones y en efec- 
tivo a través del incremento del valor 
de su cuota parte. Al cierre del ejerci- 
cio, a fin de año, el FCI debe decidir 


si reparte esos dividendos. Pero en 
general no se distribuyen porque sig- 
nificaria un rescate parcial de la in- 
versión de los cuotapartistas 

En la Comisión Nacional de Valo- 
res (CNV) se elaboró un proyecto de 
modificación de la ley que regula a 
los FCI, para permitir que éstos 
puedan abrir sus carteras de inver 
sión, y para autorizar la creación de 
nuevos Fondos Comunes con dife: 
rentes alternativas de inversión 
Franklin Williams se mostró entu 
siasmado con esa posibilidad **por 
que vamos a poder ofrecer más ca 
minos al inversor” 

“Proponemos la apertura de la 
cartera de inversión de los FCI”, 
explicó a este suplemento el titular 
de la CNV, Marcelo Aiello. Metales 
preciosos, oro, plazos fijos, Obliga 
ciones Negociables, títulos públicos 
y acciones. pasarian a formar parte 
de Fondos Comunes especificos y de 
nuevos FCI. Sin embargo, no todos 
los que participan en el mercado es- 
tán de acuerdo con esa desregula- 
ción total del accionar de los Fon 
dos. Magariño no coincide con ese 
futuro para los Fondos porque si 
incluyen activos financieros ““alen 
tará contra el negocio del sistema 
bancario ya que, en última instancia, 
seria lo mismo que legalizar las me 
sas de dinero'* 


Fondo común 


(en dólares) 


FIMA 13.800.000 
DELVAL 8.900.000 
Numancia 7.200.000 
1784 3.600.000 
Finganar 2.700.000 
Columbia 2.600.000 
Federal 2.300.000 
Quilmes 2.100.000 
Citinver 1,900,000 
La Reconquista 1.700.000 
25 de Mayo 1.300.000 
FLA. 900.000 
Victoria 800.000 
Nuevo 700,000 
Valores 600.000 
Total 54.979.000 


93 por ciento del mercado 
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RANKING 


(Mayo de 1990) 


Patrimonio Rendimiento Banco 


Nota: Se tomaron los principales 15 fondos que representan el 


Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión 
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DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar continuó 

planchado y el viernes cerró a 
3200 australes y en la semana bajó 
más del 2 por ciento a pesar de la in- 
ervención del Banco Central en el 
nercado. La entidad monetaria 
'ompró más de 100 millones de dó- 
ares y también realizó varias opera- 
iones de pase. La fuerte ¡liquidez 
jue todavía domina al mercado hi- 
o que la tasa de interés en el “call” 
e mantuviera firme. Para los plazos 
ijos a siete días la tasa fue del 12,5 
Or ciento mensual y para las colo- 
aciones a treinta días se acercó al 14 
or ciento. En la muestra realizada 
or el Banco Central, los plazos fi- 
os del sistema alcanzaron al 3 de ju- 
o la suma de 477 millones de 
Ólares. 


Agosto .. 
Setiembre ..... 
Octubre 
Noviembre .... 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero .... 


de 1989-junio 1990: 5653% 


1 4/5 


Inflación 


(en porcentajes) 
JUDEA a. 


Inflación acumulada desde julio 


* Estimación Miguel Angel Broda y Asociados (ARTECO) 


Acciones - Títulos 


Las acciones en la Bolsa están 

recuperando paulatinamente te- 
rreno y en la última semana acumu- 
laron una ganancia del 2,1 por cien- 
to. El paquete de Nobleza Piccar- 
do —que anunció la distribución de 
acciones— con una suba del 16,1 por 
ciento, y el de Ledesma con un alza 
del 12,5 por ciento fueron los pape- 
les que sobresalieron en el recinto 
bursátil. Se negociaron durante la se- 
mana 16,7 millones de dólares. En 
el mercado de títulos los Bónex se- 
rie 1989 subieron 3,9 por ciento en 
dólares y la 1984, 2,8 por ciento. Se 
comercializaron en total 19,6 millo- 
nes de dólares. Como dato significa- 
tivo para el mercado bursátil, la em- 
presa textil-pesquera Alpargatas lan- 
20 su segunda Obligación Negocia- 
ble por un monto de 22 millones de 
dólares. 


Fondos Comunes 


VEWDO A LA BOLSA 


EV COMPAÑÍA 


y (Por Alfredo Zaiat) El objetivo 
que dicen tener los 29 Fondos 
Comunes de Inversión (FCI) que se 
mueven en el mercado bursátil local 
es el de “democratizar” y “hacer 
popular”” el ahorro en acciones. Pa- 
ra ello intentan captar los australes 
de los pequeños y medianos ahorris- 
tas para dirigirlos a la tradicional es- 
quina de la City, en 25 de Mayo y 
Sarmiento, sede de la Bolsa de Co- 
mercio. Pero las bruscas subas y ba- 
jas de las acciones, que en un san- 
tiamén enriquecen o empobrecen a 
los inversionistas, sumado a un mer- 
cado de poca dimensión, genera des- 
confianza y aléja a los potenciales 
clientes de lds Fondos Comunes. 
Además, la falta de información 
acerca de cómo participar en un FCI 
colabora también para transformar 
a ese canal de inversión en una alter- 
naliva poco conocida. 

Hace freinta años que están fun- 
cionando FCI en el pais y a juzgar 
por el resultado alcanzado (en la ac- 
tualidad manejan cerca de 55 millo- 
nes de dólares), el objetivo de acer- 
car la inversión bursátil al “ahorro 
popular”? ha fracasado. Pero “en 
todos esos años nunca tuvimos un 
escándalo financiero que perjudica- 
ra a los ahorristas'”, remarcó a 
CASH el titular de la Cámara Ar- 
gentina de FCI y gerente de FIMA- 
Banco Galicia (principal Fondo del 
país), Franklin Williams. 

A medida quelos precios de las ac- 
ciones suben, los Fondos Comunes 
aumentan su peso en el mercado. En 
los últimos diez años el patrimonio 
promedio (acciones y títulos en po- 
der del Fondo) fue de 30-40 millones 
de dólares “con un pico de 120 
millones de dólares en setiembre del 
año pasado en medio del boom ac- 
cionario””, recordó Carlos Attwell, 
presidente del Citicorp, sociedad 
gerente que maneja el FCI Citin- 
ver. 

Si un ahorrista decide entrar en un 
Fondo Común, que es lo mismo que 
comprar un grupo de acciones en 
forma indirecta, debe tener en cuen- 
ta cómo se encuentra en ese momen- 
to el mercado bursátil. Cuando 
compra una cuota parte del Fondo 
(porción del patrimonio de acciones 
y lítulos) lo que en realidad está 
comprando es una parte de una car- 
tera de inversión que generalmente 
está compuesta en un 80 por ciento 
por papeles empresarios, en un 10 
por ciento por títulos públicos, y en 
un porcentaje similar por plazos fi- 
jos (denominada inversión transito- 
ria). Ese 10 por ciento de plazos fijos 
puede variar, ya que el FCI lo utiliza 
cuando considera que las acciones 
no están en su mejor momento. Co- 
mo máximo, un Fondo puede tener 
un 90 por ciento de acciones pero no 
más del 10 por ciento de un mismo 
papel. 

Para Raúl Magariño, director del 
Fondo DELVAL - Banco Río, “un 
Fondo es confiable cuando tiene un 
importante patrimonio, porque si 
recibe un fuerte aporte por parte de 
inversionistas no lo desequilibra. 
Existen fondos que representan me- 
nos que la inversión de un cliente me- 
diano en la Bolsa”. La concentra- 
ción en el mercado de FCI es impre- 
sionante. Los tres primeros acumu- 
lan el 55 por ciento del movimiento 
total de los fondos (ver cuadro) y su- 
mados los 10 principales Fondos, 
representan el 87 por ciento (47 
millones de dólares). 

En el momento de elegir a qué 
Fondo confiar los australes, además 
de considerar el respaldo patrimo- 
nial,se debe tomar en cuenta los gas- 
tos (por comisiones y por admi- 
nistración) que cobra cada FCI. “El 


cliente debe asegurarse qué le cobra ca- 
da Fondo para decidir dónde colocar 
sus ahorros”, señaló Attwell. “Los 
rendimientos son muy parejos'”, agre- 
gó Magariño. 

Un Fondo Común de Inversiones 
está constituido por una sociedad 
gerente (administra la cartera de 
clientes y de inversiones) y una depo- 
sitaria (un banco o financiera) que es 
la encargada del flujo diario de 
australes y de la custodia de los títu- 
los. Por esas tareas los Fondos 
cobran una comisión: cuando el in- 
versor compra su cuota parte se le 
cobra el 2 por ciento de ese aporte. 
Además, al cuotapartista, como se 
lo denomina al inversor en un Fon- 
do, se le devenga diariamente de su 
participación un porcentaje por gas- 
Los de honorarios que pueden llegar 
al 7 por ciento anual (casi 0,6 por 
ciento mensual) sobre el patrimonio 
del FCI. Esa deducción se realiza 
sobre el valor de la cuota parte luego 
de terminada la rueda bursátil. 

No existen penas o gastos cuando 
el inversor decide vender su cuota 
parte. Pero cuando entra a un FCI se 
debe quedar con su cuota parte por 
lo menos, durante tres jornadas bur- 
sátiles. Después de transcurrido ese 
lapso puede vender su cuota parte 
pero también recibe los australes 
luego de que la Bolsa haya operado 
durante tres días. La exigencia de per- 
manecer un determinado período 
y la de esperar para cobrar se de- 
be a que la mayoría de las opera- 
ciones de compraventa de acciones 
se realiza a un lapso de 72 horas, es 
decir que se acredita enla cuenta de 
los fondos a los tres días de realizada 
la operación. 

Un inversor puede comprar una 
cuota parte con el valor del día ante- 
rior si llega a las oficinas del Fondo 
antes de las 11, cuando comienzan los 
negocios en la Bolsa. Esa es la razón 
para que, cuando se espera una fuer- 
te suba de las acciones, se observe 
largas colas de ahorristas que 
quieren comprar cuotas partes al va- 
lor de un día anterior, especulando 
con fabulosas ganancias. Después de 
las 11, la compra de cuotas partes se 
realiza a precio abierto, es decir que 
recién a las 15 —cuando culminan 
los negocios en la Bolsa— se fija su 
nuevo valor con el promedio de las 
cotizaciones de las acciones y títulos 
en poder del Fondo. 

Los inversores del Fondo reciben 
los dividendos en acciones y en efec- 
tivo a través del incremento del valor 
de su cuota parte. Al cierre del ejerci- 
cio, a fin de año, el FCI debe decidir 


98 por ciento del mercado 


RANKING 


(Mayo de 1990) 


Fondo común Patrimonio Rendimiento Banco 
(en dólares) 
FIMA 13.800.000 -0,45 Galicia 
DELVAL 8.900.000 -0,97 Río 
Numancia 7.200.000 -0,60 Ciudad 
1784 3.600.000 1,22 Boston 
Finganar 2.700.000 0,28 Francés 
Columbia 2.600.000 0553 Crédito Argentino 
Federal 2.300,000 :-0,39 Federal Argentino 
Quilmes 2.100.000 2,19 Quilmes 
Citinver 1,900,000 0,03 Citibank 
La Reconquista 1.700.000 1,47 Roberts 
25 de Mayo 1.300.000 0,80 Roberts 
FILA. 900.000 0,07 Tornquist 
Victoria 800.000 202 Mayo 2 
Nuevo 700.000 -0,19 Mercantil Argentino: * 
Valores 600.000 0,37 Valores. e 
Total 54.979.000 


Nota: Se tomaron los principales 15 fondos que representan el 


Fuente: Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión 


si reparte esos dividendos. Pero en 
general no se distribuyen porque sig- 
nificaría un rescate parcial de la in- 
versión de los cuotapartistas. 

En la Comisión Nacional de Valo- 
res (CNV) se elaboró un proyecto de 
modificación de la ley que regula a 
los FCI, para permitir que éstos 
puedan abrir sus carteras de inver- 
sión, y para autorizar la creación de 
nuevos Fondos Comunes con dife- 
rentes alternativas de inversión. 
Franklin Williams se mostró entu- 
siasmado con esa posibilidad “*por- 
que vamos a poder ofrecer más ca- 
minos al inversor”. 

“Proponemos la apertura de la 
cartera de inversión de los FCI”, 
explicó a este suplemento el titular 
de la CNV, Marcelo Aiello. Metales 
preciosos, oro, plazos fijos, Obliga- 
ciones Negociables, títulos públicos 
y acciones. pasarían a formar parte 
de Fondos Comunes específicos y de 
nuevos FCI. Sin embargo, no todos 
los que participan en el mercado es- 
tán de acuerdo con esa desregula- 
ción total del accionar de los Fon- 
dos. Magariño no coincide con ese 
futuro para los Fondos porque si 
incluyen activos financieros ““aten- 
tará contra el negocio del sistema 
bancario ya que, en última instancia, 
sería lo mismo que legalizar las me- 
sas de dinero”. 


El ex embajador del 
gobierno radical ante la 
ALADI opina que la 
propuesta del presidente 
de Estados Unidos tiene 
por objetivo aumentar la 
penetración de las 
exportaciones de ese país 
en América latina, sin que 
ello tenga como 
contrapartida un aumento 
de las ventas de la región 
hacia el Norte. Sostiene 
que es imprescindible el 
mantenimiento de los 
aranceles preferenciales 
entre los países 
latinoamericanos para 
promover el comercio 
intrarregional. 


Olvídese 
de nosotros hasta” 
el siglo que viene 


Porque COTEXSA es la única empresa de 
impermeabilizaciones que entrega una garantía real y . 
escrita hasta el año 2000. Esto significa mayor calidad, 
mejor colocación y la seguridad de contar con una 
empresa que garantiza servicio técnico mucho más allá 
de todas las demás. COTEXSA distribuye y coloca 
MORTER PLAS, de TEXSA, y envía siempre 
“arquitectos a todas sus obras. Llame ya mismo a 
COTEXSA. Impermeabilice su empresa, su casa o su 
industria, Y olvídese de problemas hasta el siglo que 


viene, 


ES SOCIEDAD ANONIMA 
Criterio en Sistemas de Impermeabilización 


CASA CENTRAL: Uruguay 362, 4? C, tel. 45-2068 / 7217 / 46-9631 
CABALLITO: Donato Alvarez 555, tel. 631-3034 
BELGRANO: Forest 1474, tel. 553-4061 
FLORES: Lafuente 1249, tel. 612-0461 
NOROESTE: Mercado de Materiales, Ruta 8 y Márquez 


Domingo 8 de julio de 1990 


A (Por Ricardo Campero*) La Ini- 
ciativa para las Américas que 
propuso el presidente Bush con el 
objetivo de constituir una zona de 
libre comercio de naturaleza conti- 
nental era previsible para las vísperas 
de su viaje a nuestros países. En oc- 
tubre pasado, en ocasión de la 
reunión de la Comisión Mixta Esta- 
dos Unidos-México, su secretario de 
Comercio definía a la década del 90 
como la dela integración americana, 
anticipando una zona de libre co- 
mercio a iniciar con México, precisa- 
mente. 

Una zona de libre comercio se ca- 
racteriza por la inexistencia de barre- 
ras arancelarias y no arancelarias al 
intercambio entre los países que la 
constituyen. Con estas característi- 
cas, la propuesta atiende casi con 
exclusividad al interés del país del 
Norte, afectado por el deterioro de 
su balanza comercial global y por la 
caída de sus exportaciones hacia esta 
región. 

En efecto, en la década pasada sus 
ventas a los paises miembros de la 
ALADI (Asociación Latinoameri- 
cana de Integración), que en 1980 
eran de 30.550 millones de dólares, 
decrecieron en casi un 20 por ciento. 
Esta caída está intimamente ligada a 
la crisis que afecta a América latina 
y, en menor medida, a la pérdida de 
competitividad de los productos 
norteamericanos respecto de los ja- 
poneses y europeos. 

En este marco recesivo, la reduc- 
ción de aranceles latinoamericanos 
en beneficio de Estados Unidos re- 
orientaría nuestras compras hacia 
allí mediante un significativo esfuer- 
zo fiscal, y nos privaría de márgenes 
para aprovechar los beneficios del 
comercio internacional. Ocurre que, 
dadas las estructuras arancelarias de 
Estados Unidos y de América latina, 
la desgravación induciría en nuestro 
caso una sustitución de importa- 
ciones europeas y asiáticas por nor- 
leamericanas, pero no ocurriría lo 
mismo con ellos. 

Algunas opiniones apresuradas 
señalan que la iniciativa permitiría 
superar las restricciones a las expor- 
taciones de América latina que im- 
pone Estados Unidos. Sobre el parti- 
cular corresponde observar que 
EE.UU. está obligado a eliminar 
esas restricciones, sin necesidad de 
una zona libre, y que de todas for- 
mas esas restricciones no tienen una 
dimensión como para complicar la 
performance de nuestras exporta- 
ciones, aunque afecten a sectores 
puntuales, En la década pasada, la 
Argentina casi duplicó sus exporta- 
ciones a ese país. 

La propuesta de Bush tampoco 
debería ser saludada con tanta su- 
perficialidad por parte de los secto- 
res conservadores. Llama la aten- 
ción la posición del titular de la 
Unión Industrial, que no advierte el 
sesgo antiindustrial de la misma: una 
zona de libre comercio implica pro- 
tección cero a la industria nacional 
frentea la norteamericana, y elimina 
las preferencias arancelarias que los 
países de la ALADI se otorgan entre 
sí. Esas preferencias ayudaron a la 
industria local a incrementar signifi- 
cativamente sus exportaciones. 

En cuanto al sector agrícola, el le- 
vantamiento de las restricciones a la 
exportación de nuestros productos 
primarios es una redundancia, ya 
que eso mismo está solicitando 
EE.UU. en la Ronda Uruguay del 
GATT. Asimismo, una zona de libre 
comercio de carácter continental 
implicaría poner en peligro los mer- 
cados conquistados por nuestros 
países dentro de América latina que 
antes estaban cubiertos por produc- 


tos norteamericanos. Los acuerdos 
de alcance parcial de naturaleza no 
extensiva a terceros, permitieron 
esas conquistas, y una zona de libre 
comercio las eliminaría. 

Una característica de la política 
exterior del actual gobierno es antici- 
parse a los requerimientos de los 
EE.UU. ofreciéndolos como ini- 
ciativa propia. Esa estrategia dismi- 
nuye las posibilidades de realizar el 
interés nacional, en el que por su- 
puesto también debe incluirse el 
mantenimiento de relaciones armó- 
nicas con el país del Norte, pero no al 
costo de subvaluar la capacidad ne- 
gociadora propia. La armonía debe 
procurarse mediante la negociación, 
protegiendo intereses propios sin 
que ello signifique necesariamente 
enemistad. Las relaciones de 
EE.UU. con Japón y con la Comu- 
nidad Económica Europea son un 
ejemplo de lo anterior. Pero la amis- 
tad pasa a ser necesariamente subor; 
dinación cuando se sigue la estráte- 
gia de este gobierno. 

El presidente Menem se equi- 
vocó por partida doble cuando en 
la reunión de la OEA en Asunción 
calificó de **bohemia'” la actitud 
positiva frente a la integración lati- 
noamericana y auspició una integra- 
ción en la línea que impulsa Bush: 
*“*Integración latinoamericana sí, pe- 
rocon EE.UU. y Canadá”, les dijo a 
los corresponsales extranjeros. Se 
equivocó porque subvaluó la capaci- 
dad importadora de la región, el ca- 
pital argentino que está comprome- 
tido en la integración, y las posibi- 
lidades de acrecentarlo. 

Además de herir la tradición lati- 


Iniciativa:para las Américas 


LA ZONA LIBRE DE BUSH 


noamericana de las fuerzas progresis- 
tas argentinas —incluido el peronis- 
mo de Perón—, desconoció los efec- 
tos favorables de una integración la- 
tinoamericana que se reflejan en los 
siguientes datos: durante el gobierno 
radical las exportaciones argentinas 
hacia la región crecieron un 65 por 
ciento pese a que las importaciones 
globales de América latina decre- 
cieron; en 1988 los países de ALADI 
adquieron el 13 por ciento de 
nuestras ventas al exterior y en 1989 
exportamos a ALADI por 2.400 
millones de dólares, es decir el 25 por 
ciento de nuestras ventas totales. 

La tendencia decreciente de las ex- 
portaciones norteamericanas puede 
y debe revertirse en relación con 
América latina, pero eso debe 
ocurrir como consecuencia del rees- 
tablecimiento de un sendero de cre- 
cimiento para nuestros países. Para 
eso hay que resolver previamente la 
cuestión de la deuda externa y en- 
contrar la manera de que aumente la 
corriente de inversiones externas. 
Ambos problemas están contempla- 
dos en la Iniciativa para las Américas 
y es de esperar que se encuentren so- 
luciones. 

No hay duda de que las nuevas cir- 
cunstancias mundiales nos exigen 
profundizar la integración, pero en 
términos latinoamericanos. Es de- 
cir, una integración horizontal y no 
la vertical que emerge de las ideas vi- 
gentes hasta los años '60 que todos 
creíamos muertas pero que han resu- 
citado en forma inusitada. 


* Ex secretario de Comercio Interior y ex 
embajador ante la ALADI. 


Fue un año en que la economía 

internacional experimentó 
drásticas transformaciones e inclusi- 
ve diversos giros de 180 grados. La 
diplomacia argentina tuvo, sin em- 
bargo, un punto a su favor. La con- 
dición de economista del canciller 


P ERIPLO 


Deuvon. La posición de los Es- 
tados Unidos como el mayor deudor 
líquido del mundo aumentó en más 
de 25 por ciento el año pasado. Los 
resultados difundidos por el Depar- 
tamento de Comercio de EE.UU. 
mostraron que la propiedad norte- 
americana de activos en el exterior se 
elevó 11,6 por ciento durante 1989 y 
alcanzó a 1,41 billones de dólares. 
Sin embargo, la propiedad extranje- 
raen Estados Unidos creció más 
rápido: 15,6 por ciento, con lo que 
ya suma 2,07 billones. De esta mane- 
ra empeoró la situación deudora del 
país al incrementarse sus pasivos de 
531.000 millones de dólares en 1988 a 
664.700 millones un año después. Para 
relativizar las cifras, el Departamento 
de Comercio advirtió que una eva- 
luación a precios actualizados reve- 
laría un mayor equilibrio. “Las in- 
versiones directas son declaradas en 
valores contables, que reflejan los 
precios en el momento en que 
ocurrieron las transacciones. Como 
las aplicaciones directas de capital 
estadounidense en el exterior son 
más antiguas con relación a las in- 
versiones externas en los EE.UU. se 
presentan distorsiones en los 
cuadros””, aclaró el organismo. 


Inacen. Brasil perdió 700 millo- 
nes de dólares en 1989 por la dismi- 
nución en la afluencia de turistas 
extranjeros, que evitan el país por su 
imagen negativa creada por infor- 
maciones sobre violencia. Así lo 
declaró la Empresa Brasileña de Tu- 
rismo (Embratur), al informar que 
la entrada de turistas desde el exte- 
rior cayó un 27 por ciento el año pa- 
sado: en 1988 Brasil recibió 1,7 
millones de visitantes y el número 
bajó a 1,2 millones en 1989. El presi- 
dente de la Compañía, Ronaldo 
Jonte Rosaexplicó que en el exterior 
sobresalen las noticias sobre robos y 
asesinatos a turistas. Para cambiar 
este cuadro dijo que la empresa deci- 
dió realizar una ofensiva interna- 
cional a través de publicaciones y la 
utilización de las representaciones 
diplomáticas del país para divulgar 
informaciones turísticas. La campa- 
ña se concentrará en Estados Uni- 


dos, Italia y Alemania, países de ori- * 


gen de un cuarto de los visitantes ex- 
ternos y en los cuales se registró la 
mayor retracción el año pasado: 41 
por cierflo promedio. 


Diplomacia económica 


LOLPE DE TIMOW 


Domingo Cavallo brindó el bagaje 
intelectual necesario para interpre- 
tar los cambios. Lo que resulta pre- 
maturo evaluar, según lo admiten 
gobernantes y opositores, es la certe- 
za del enfoque político a mediano y 
largo plazo. Como quiera que sea, la 
inserción del país en el ruedo inter- 
nacional está en pleno proceso de de- 
finición. Y las claves de su soberanía 
futura y bienestar atraviesan aún 
una transición de difícil pronóstico. 

El replanteo ideológico con la 
temprana alianza entre el justicialis- 
mo y la UCeDé marcó la prioridad 
del Gobierno: recomponer relaciones 
con los organismos y bancos acreedo- 
res. Convencidos de la necesidad en- 
dógena del ajuste y la reforma del 
Estado, los consejos exógenos 
fueron recibidos con las puertas 
abiertas. Así se fueron afilando las 
armas liberalizadoras para afrontar 
los nuevos desafíos. No es extraño 
que en ese rumbo fuera creciendo la 
simpatía de EE.UU. A los ban- 
queros acreedores se sumaron en el 
aplauso potenciales inversores (inte- 
resados principalmente, como es sa- 
bido, en las áreas petrolera y de tele- 
comunicaciones). 

Las líneas de acción elegidas en la 
búsqueda de la competitividad 
—privatizaciones, aperturismo, 
libre flujo de capitales— obligaron 
primero a rediseñar los ““acuerdos 
particulares”? suscriptos por el radi- 
calismo con Italia y España. La rela- 
ción perdió su carácter preferencial y 
el respaldo financiero comprometi- 
do quedó limitado a expresiones mí- 
nimas. El fortalecimiento del eje con 
el norte del continente apenas dejó 
espacio para manifestaciones tardías 
de pertenencia al sur. De allí que se 
haya optado por la permanencia en 
el alicaído bloque de Países No Ali- 
neados e inclusive la Argentina for- 
me parte de un nuevo nucleamiento: 
el Grupo delos 15, integrado con na- 
ciones latinoamericanas, asiáticas y 
africanas. Paralelamente se restable- 
cieron las relaciones con Sudáfrica, 
fugazmente interrumpidas por el an- 
terior gobierno. 


Frente de tormenta 


Esos movimientos permitieron 
despejar el panorama y empiezan a 
dibujar un nuevo cuadro externo de 
relaciones en tres frentes: el espacio 
regional, los países industrializados, 
y las nuevas reglas de juego de la pro- 
ducción y el comercio mundial. Los 
riesgos y oportunidades que se perfi- 
lan tienen directa relación con los 
cambios en la escena económica in- 
ternacional. El economista chileno 
Sergio Bitar resumió algunas de esas 
transformaciones irreversibles: 1) la 
globalización del sistema económi- 
co, crecientemente centralizado en 


“torno del aparato financiero interna- 


cional; 2) los signos de recuperación 
hegemónica de EE.UU., aun cuan- 
do la CEE y Japón lograran avances 
y obliguen a una permanente concer- 


tación de políticas; 3) la declinante 
importancia de América latina en la 
economía mundial, acrecentándose 
su subordinación respecto de Esta- 
dos Unidos; 4) la concentración de la 
dinámica expansiva en los países del 
Norte al tiempo que se advierte una 
pérdida de la capacidad de 
“arrastre”? para las actividades del 
Sur y el comercio internacional; 5) la 
persistente tendencia a la transna- 
cionalización, con la continuada ex- 
pansión de las grandes corpora- 
ciones en áreas productivas, tecno- 
lógicas, financieras y comerciales del 
mundo; 6) el auge de la revolución 
tecnológica, que ha provocado una 
profunda alteración de las estructu- 
ras productivas y transmutó loscam- 
pos propicios para la especialización 
de los países. 

A esas tendencias ya definidas se 
sumaron la transfiguración del excam- 
po socialista con ejes en la pe- 
restroika soviética, las reformas en 
el este europeo y la unificación ale- 
mana. Tal es la preocupación por 
esos cambios que ya se convirtió en 
rutina el reclamo ante organismos y 
países ricos para que no se desvien 
todos los recursos disponibles a esos 
destinos. La reciente propuesta del 
presidente estadounidense George 
Bush para la creación de un espacio 
continental de libre comercio entu- 
siasmó a los funcionarios nacionales 
y fortaleció la política de acerca- 
miento a los vecinos de la región. 


Escenas del futuro 


Precisamente, la integración lati- 
noamericana con eje en el acuerdo 
argentino-brasileño para crear un 
mercado común en 1995 es una de las 
apuestas fuertes en el futuro inme- 
diato. En ese rumbo aparecen en el 
horizonte nuevos acuerdos con Chi- 
le, Paraguay y Uruguay., mientras 
se acentúa el sesgo liberalizante con 
rebajas arancelarias concertadas en 
la Asociación Latinoamericana de 
Integración (ALADI). La cobertura 
política de esta estrategia está dada 
por la consolidación del Grupo de 
Río, que la Argentina integrajunto a 
Brasil, México, Venezuela, Colom- 
bia, Uruguay y Perú. 

Uno de los factores determinantes 
del tipo de alianzas y políticas a se- 
guir es el resultado al que arribarán 
en diciembre las negociaciones del 


El giro del gobierno 
argentino en su estrategia 
económica externa 
coincidió con un período 
de drásticas 
transformaciones en la 
escena mundial, aun en 
pleno desarrollo y de 
derivaciones todavía 
inciertas. Para enfrentar 
los nuevos desafíos 
internacionales se optó 
por la integración regional 
como primer paso en la 
búsqueda de una 
inserción competitiva. 


GATT (Acuerdo General de Comer- 
cio y Aranceles). Las importantes dis- 
cusiones que abarcan el marco para 
el intercambio de productos in- 
dustriales, agrícolas, textiles y servi- 
cios, así como el ámbito para la dis- 
cusión de diferendos acotarán el ca- 
mino a seguir. 

La incertidumbre abona el terreno 
alos ejercicios prospectivos. Uno de 
ellos es el que acaba de realizar el 
economista argentino Javier Villa- 
nueva, del Instituto Di Tella y se re- 
fiere a las distintas combinaciones 
posibles en el Norte: 

a) Respecto de Europa: 

* La consolidación de la CEE en 
1992. 

* El Espacio Económico Euro- 
peo, es decir, la CEE más los países 
del COMECON. 

* Pan Europa: CEE más Europa 
oriental más los países de la Aso- 
ciación Europea del Libre Comercio 
(AELC, Suiza y los países nórdicos). 

e Federación Europea: CEE más 
AELC (acuerdo que podría incluir 
posteriormente a Estados Unidos). 

* Confederación Europea o “'ca- 
sa común””: los países de Pan Euro- 
pa más Rusia (hasta los Urales). 

* Plan Baker: CEE más Estados 
Unidos. 


YSOS VINVO YOd 


b) Respecto de EE.UU.: 
* Acuerdo de Libre Comercio con 
Canadá. 
e La variante anterior sumada 
México 

* Estados Unidos y los países del 
Pacífico. 

+ EE.UU.-Canadá-México más 
Caribe (y algunos países de América 
latina) más Israel, Corea del Sur, 
Taiwán y Arabia Saudita. 

+ Triángulo del Pacífico: EE.UU. 
más Japón y dragones asiáticos. 

* Estados Unidos y Japón. 

c) Respecto de Japón: 

e Zona de libre comercio 
EE.UU. -Japón. 

* Japón como líder del grupo del 
Pacífico (incluyendo primero a los 
dragones y después al resto del su- 
deste asiático). 

e Japón más China más el resto de 
Asia. 

* Estados Unidos, Canadá, países 
latinoamericanos del Pacífico, Ja- 
pón, naciones del sudeste asiático, 
Australia, URSS y costa de China. 

De cómo se arme el rompecabezas 
dependerá en gran medida el futuro 
argentino, mientras los avances o 
retrocesos relativos estarán vincula- 
dos a las políticas internas frente a 
aquellos reacomodamientos. 
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Encuesta 
l de 
: precios 


z y Los precios fueron 
AE = encuestados entre 
y lunes y miércoles de 
cada semana. La 

¡ primera columna son 
! precios. La segunda 
es variación respecto 

ala semana anterior, 

| La tercera, cuatro 
| semanas antes. 
El asterisco significa 
que el producto está 
en oferta. 


Arroz doble Gallo, 1 Kg. 


El abc de las leyes del mer- 

cado también sierve para ana- 
lizar la “economía de la informa- 
ción”, y entender que si un empre- 
sario abona 3000 dólares anuales co- 
mo derecho de asistencia a una 
charla mensual en la que se le brin- 
da proyecciones econométricas, es 
porque confía en poder sacar de esos 
datos un provecho que le compense 
con creces su gasto. Un proceso de 
decisión parecido habrá realizado el 
casi centenar de personas que en la 
mañana del miércoles pasado fue 
aescuchar a Miguel Angel Broda, un 
master de Chicago que asesoró du- 
rante un tiempo a Bunge «: Born en 
Brasil, y que según la encuesta reali- 
zada por la revista Apertura es consi- 
derado en la City como el '*brujo ma- 
yor”. 

Conocer los pronósticos que Bro- 
da vende a sus clienteses interesante, 
aunque más no sea para saber la 
influencia con que se manejan los 
importantísimos empresarios y ope- 
radores (Citibank, Chase, Morgan, 
Cargill, entre otros) que compran su 
servicio, Encuanto a loinmediato, el 
economista que factura unos 
150.000 dólares mensuales prevé que 
la tasa de inflación de julio rondará 
el 11,3 por ciento y que la cotización 
de la divisa estadounidense oscilará 
entre 5700 y 6000 australes a fin de 
este mes. 

Estimaciones que confirman lo 
que parece ser la sensación dominan- 
te acerca del movimiento que 
tendrán en el cortísimo plazo esas 
dos variables claves de la coyuntura: 

—aunque por ahora no hay seña- 
les de aceleración inflacionaria, el 
indice de aumento del costo de vida 
está cómodamente estacionado por 
encima del 10 por ciento; 

—nada indica que este mes el tipo 


de cambio recupere posiciones en 
términos reales, es decir que suba a 
un ritmo mayor que los precios. 

Son, sin duda, los dos asideros en 
que se sustenta la confianza del 
equipo económico para seguir pro- 
fundizando un programa que acaba 
de recibir un nuevo aval del Fondo 
Monetario y que se sustenta casi con 
exclusividad en el achicamiento del 
Estado, de forma tal de obtener 
—sin considerar los costos aso- 
ciados— niveles de superávit fiscal 
que le permitan absorber parte del 
excedente del comercio exterior para 
poder pagar así parte de los intereses 
de la deuda externa, sin necesidad de 
recurrir a la emisión o al endeuda- 
miento interno. 

Además de su funcionalidad para 
la consolidación de alianzas con los 
grandes grupos económicos y para la 
negociación con los bancos acreedo- 
res, el vertiginoso ritmo con que el 
Gobierno está privatizando (la se- 
guidilla de realizaciones concretas de 
los últimos días fue impresionante) 
también está asociado a los dictados 
fiscales. No por nada Saúl Bouer y 
Raúl Cuello han contemplado los 
dólares que se recibirán a cambio,co- 
mo ingredientes esenciales para 
cerrar las cuentas presupuestarias. 

Pero ese esquema sigue dejando 
de lado dos cuestiones. Por un lado 
la recesión productiva que trae apa- 
rejada, y por el otro el hecho de que 
aun con el dólar tranquilo, sin 
presiones de demanda y con un razo- 
nable resultado fiscal, la inflación 
está lejos de ubicarse en niveles de es- 
tabilidad. 

A los clientes de Broda no les pre- 
ocupa demasiado el primer punto, 
ya que en su mayoría pertenecen al 
reducido segmento que saldrá bene- 
ficiado por la fragmentación social 


La mano en E canasta 


Papel higiénico, Higienol, p/4 


2980 


del modelo. En cambio sí quedaron 
atrapados por otra de las proyec- 
ciones que les transmitió el brujo 
mayor: según él, en el tercer tri- 
mestre del año y como consecuencia 
de que en esa época merman las ex- 
portaciones agropecuarias, no habrá 
la abundancia de divisas que se re- 
gistró hasta ahora, lo que impulsaría 
una revaluación del 30 por ciento en 
la cotización del dólar de aquí hasta 
fin de año. 


Ese pronóstico despierta al menos 
un interrogante. ¿Es posible que el 
dólar aumente un 30 por ciento más 
que los precios, en momentos en que 
prácticamente todo el sistema de 
distribución mayorista de bienes se 
realiza basado en listas dolarizadas? 
O dicho de otra manera: ¿es posible 
que haya cambios significativos en 
los precios relativos claves (que uno 
se adelante a otro) cuando todos 
tienen la libertad para fijarlos? La 
experiencia de los últimos meses in- 
dicaría queno y, por lo tanto, si efec- 
tivamente se produce una presión al- 
cista en el tipo de cambio no sería ra- 
ro que la inflación responda auto- 
máticamente neutralizando la reva- 
luación del dólar. No es ése el único 
obstáculo que entorpece el tránsito 
descendente que el equipo económi- 
co quisiera que tenga el índice de pre- 
cios. Los inevitables aumentos tari- 
farios que debe disponer para conso- 
lidar la caja de las empresas públicas 
y los que vendrán de la mano de las 
privatizaciones (el peaje, la tarifa de 
ENTel, el precio desregulado de la 
nafta), también complican ese de- 
seo, 


La solución a la inflación es una 
de las tantas respuestas que aún no 
ha podido encontrar la economía 
popular de mercado. 
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¿3 una carta a CASH en relación A 
É con la nota de tapa del número S 


pr que se adjudicó la 


.: presidente de Bracht S.A. y +; 


$ tes de la otra rama sucesoria, 
E que tiene como accionista prin- + 
+ cipal al sobrino de Alfredo + 


l carta que la otra rama posea 
EN participación minoritaria 


Los 80 millones de dólares + 
que la Régie Nationale des Usi- + 
' nes Renault le condonó a su fi- E 
al argentina es un capítulo más + 


¿de la estrategia de racionaliza- 
ión que la casa matriz impuso a 
esta sucursal. Como parte de 
esos cambios, la empresa que 4 


¿por el español Jesús Peón ha 3 A 
puesto en venta el edificio que A 
posee en la esquina de Sarmien- y 
to y Maipú, S 


BRACHT 


Con el membrete de Bracht | 
S.A., Arnaldo T. Musich envió + 


anterior, aclarando que esa com- 
pañía no participa del consorcio 
que se adjudicó la región Norte 
de ENTel. La confusión se ori- : 
gina en la ramificación que hu- ; 
bo en lo que era el grupo Bracht E 
tras la muerte de Alfredo + 
Bracht. A través de Bracht + 
S.A., parte de la familia pasó a * 
administrar el negocio agrope: 
cuario en el que se destaca la es 
tancia Pilagá S.A. Además di 
ser titular del consejo directivo 
de FIEL y director del grupo $ 
: Techint que forma parte del 


> región Sur de ENTel, Musich 
esposo de una de las descen- : 
dientes de esa tradicional fami- 
lia, Quienes sí participan de la 
3 sociedad que ganó la región 
ur de ENTel son los integran- 


: Bracht y esposo de la ex compa- 
era de fórmula de Angeloz, 
ristina Guzmán. La participa- 
ión en el consorcio que lidera + 
| Manufacturers Hanover y = 
que tendrá como operadoraala + 
ell Atlantic, se realiza a través 
el holding Cofipa (controla in- 
muebles y la Pesquera Santa 
* Elena) y de la empresa Cadipsa 
(en sociedad con Welbers In- 
súa). De todas formas no se des- 


en Cofipa. De hecho, fun- 
cionan en el mismo edificio de 
' Diagonal al 800. 


 GITI-RIO 


Sur Seguros de Retiro, la 
Ñ empresa de jubilación privada 

que controlan el Citibank y el 
Ñ Río y que es líder en el segmento 
a de las pólizas individuales (ver 
“CASH anterior), acaba de 
E contratar con la firma norte- 
¡ americana Hughes Tool un se- 
guro de retiro colectivo que 
+ cubrirá a sus 600 empleados. 


| LOMENSTENN 


¡ Alfredo Lowenstein, herma- 
no del dueño del complejo tu- 
rístico Las Leñas, es propietario 


AATEES 


S 


Ey 
S 
N 


de una empresa exportadora de 
carne (Lamar) y de la sociedad 
a Facilven S.A. que explota la ca- 
3 dena Pumper Nic con locales 
= propios o a través del sistema de 
* licenciatarios- -concesionarios 
$ franchising. Como su herma- 
o no Tito, Alfredo parece tener 
pumbién mucha imaginación 
3 para los negocios: con el recur- 
Uso de entregar dos hambur- + 
A Buesas en lugar de una a cada | 


Servilletas de papel Lunch p/00 


¿3 comprador, los locales de Pum- 
E per Nic duplicaron las ventas $ 
con una ganancia adicional + 
av mayor al costo del rega- + 
E O 
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